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第 三 方 意 见 书 

 

上海金融法院： 

贵院正在审理的申请人中央国债登记结算有限责任公司上

海分公司、交通银行股份有限公司上海市分行、交通银行信托有

限公司关于自贸离岸债违约处置的测试案例【案号：（2024）沪

74 测试 1 号】, 本人阅看了相关材料，依据《上海金融法院关于

金融市场案例测试机制的规定》（试行）第十五条之规定，特此

提出第三方意见，供贵院在审理过程中予以参考，并授权贵院在

互联网平台公布本意见。 

本次上海金融法院受理的第二例金融市场测试案例，聚焦于

自贸离岸债发行与违约处置中的核心法律问题，具有重大的实践

意义和理论价值。本案例测试的是区块链簿记发行的自贸离岸债

违约处置法律规则及担保品处置规则适用的合法性、合理性问题，

具体涉及到区块链簿记发行的离岸数字债券的效力、自贸区离岸

债一级托管体制下的诉讼架构、自贸区离岸债交叉违约或预期违

约的判定、中央国债登记结算有限责任公司担保品管理与处置的

效力以及其他关于自贸离岸债的待测试问题。 



区块链簿记发行作为一种新兴的债券发行方式，其法律效力

尚存争议。本案中，区块链簿记发行的自贸离岸债是否具备与传

统债券同等的法律效力，是争议的核心问题之一。区块链簿记发

行的离岸数字债券，其法律效力应基于债券的基本法律属性进行

判断。根据《中华人民共和国证券法》及相关规定，债券作为债

权债务关系的凭证，其法律效力不因发行方式的不同而有所改变。

区块链技术仅作为债券发行和登记的一种技术手段，不影响债券

本身的法律属性。从国际实践来看，美国、欧盟、新加坡等司法

管辖区已通过立法明确区块链证券与传统证券具有同等法律地

位。香港法下虽无专项法律明确规定，但监管框架承认基于区块

链技术数字债券的合法性。中央国债登记结算有限责任公司作为

法定登记托管机构，其基于区块链技术的债券登记行为具有法律

效力。区块链数字债券的确权效力源于其法定登记托管机构的法

律地位及登记行为的本质属性，与债券的技术载体无关。 

自贸区离岸债采用一级托管体制，由中央国债登记结算有限

责任公司进行集中登记托管。在此体制下，如何构建诉讼架构以

有效解决债券违约纠纷，是本案的另一关键问题。在自贸区离岸

债一级托管体制下，债券持有人、发行人、受托管理人等诉讼主

体应明确界定。中央国债登记结算有限责任公司作为登记托管机

构，虽不直接参与诉讼，但其提供的登记托管服务是诉讼中的重

要证据来源。鉴于自贸区离岸债的跨境特性，诉讼程序应充分考



虑国际惯例和跨境协作。可借鉴国际金融市场的最佳实践，优化

证据开示、法律适用、判决执行等环节，提高诉讼效率。 

交叉违约和预期违约是债券违约纠纷中的常见概念，但在自

贸区离岸债市场中，其判定标准尚不统一，容易引发争议。交叉

违约的判定应基于合同约定和法律规定。根据《中华人民共和国

民法典》及相关司法解释，交叉违约条款的有效触发需满足债务

金额超过约定阈值、债务未在到期时支付等条件。本案中，应详

细审查《募集说明书》等发行文件中的交叉违约条款，结合具体

违约事实进行判定。预期违约的判定应关注债务人的行为表现和

市场环境的变化。根据《中华人民共和国民法典》第五百七十八

条，当事人一方明确表示或以自己的行为表明不履行合同义务的，

对方可以在履行期限届满前要求其承担违约责任。本案中，应综

合分析发行人的财务状况、市场评级、涉诉情况等因素，判断其

是否存在预期违约行为。在交叉违约和预期违约的判定中，应合

理分配举证责任。原告应提供初步证据证明违约事实的存在，被

告则需提供反证证明其不存在违约行为或违约行为未达到触发

条件。 

中央国债登记结算有限责任公司作为担保品管理机构，其担

保品管理和处置的效力是本案的又一争议焦点。中央国债登记结

算有限责任公司作为中央金融企业，承担债券市场中央证券托管

系统等职能，其担保品管理行为具有法律效力。根据《银行间债

券市场债券登记托管结算管理办法》等相关规定，中央国债登记



结算有限责任公司有权依法为债券持有人提供担保品管理服务。

中央国债登记结算有限责任公司在处置担保品时，应遵循《中央

国债登记结算有限责任公司担保品管理服务指引》等相关规定，

确保处置程序的合法性和公正性。本案中，应详细审查担保品处

置的申请、公告、拍卖、变卖等环节，确认其是否符合法定程序。

在处理担保品管理和处置的效力问题时，同时要考虑离岸金融市

场国际惯例的影响。 

该案例的测试是对金融创新业务法律效力的及时回应，特别

是在区块链簿记发行、跨境担保品处置等前沿领域，为市场主体

提供明确的规则指引。通过测试案例机制，法院能够提前研判制

度瓶颈，防范法律风险，促进金融市场的稳定与健康发展。同时

该案例的审理将推动形成符合国际惯例与本土实践的规则框架，

助力上海国际金融中心建设与更高水平的对外开放。建议进一步

加强与金融监管机构的协同合作，共同推动自贸离岸债市场的规

范化发展。 

                                       

上海财经大学法学院院长、教授 

2025 年 11 月 10 日 


